


































































































Y = AKαL1－α(0 ＜ α ＜ 1) (1)
Y 表示总产出，K 和 L 分别为生产中投入的总资本和总劳动力。与基本的索洛增长模型类似，
从(1)式出发在稳态下对资本(K)求导数可得式(2):
Y /K = g + δ +  = r， r = α × Y /K (2)
其中，r 表示资本报酬率，δ 表示资本折旧率，g 表示技术进步率， 表示金融机构作为中介机
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构的成本。
将(1)式代入(2)式并进一步变化，可以得到储蓄(S)，如式(3):
S = δK = δ(αA /r) 1 /(1－α)L (3)
根据(3)式，经过简单运算可得金融服务部门的需求弹性为 － 1 / r ×［ /(1 － α)］。
金融服务部门服从古诺 － 纳什均衡，考虑到具体的金融服务机构的行为，假设部门内有 n 个
金融服务机构，在纳什均衡下各机构的边际成本相同，都为 c;根据需求弹性可得到边际成本 c 的
表达式;将 r 由(2)式结果代入边际成本 c 表达式，我们得到融资成本 ，如式(4):
 = ［nc + (1 － α)(g + δ)］/［n － (1 － α)］ (4)





= 2(1 － α)(g + δ + c)













newprocij = β0 + β1 finc + βkXcijk + δc + δi + εcij (6)
其中，脚标 c、i、j 分别表示国家、行业和企业，k( k = 1，2，…，k) 是研究中引入的控制变量个
数;newpro 表示企业新产品收入占总销售收入的比重，用于衡量制造业企业的技术创新活动;fin
为以 STＲI 指数测度的国家金融服务部门开放程度，该指标数值越高则开放程度越低。具体地，
我们分别引入服务部门总体开放指数( finstri)、金融服务部门跨境交付开放指数( strimodel1) 和金
融服务部门商业存在开放指数( strimodel3)三个指标，详细分析金融服务部门开放及不同开放模
式对企业技术创新活动的影响。X 为回归中引入的控制变量的向量，包括企业年龄( year)、企业
规模( size)、直接出口占销售收入比重( export)、GDP 增长率(gdpg) 和高等教育劳动力( labor) 等。
δc、δi 分别表示国家固定效应和行业固定效应，εcij为回归方程的随机扰动项。






参考 Manova 和 Yu(2016)，我们在基准回归模型基础上，引入金融服务部门开放指数与外部
融资依赖度的交互项，构造如式(7)的回归方程，对理论分析进行检验:
newprocij = β0 + β1 finc + β2( finc × efdi) + βkXcijk + δc + δi + εcij (7)




















STＲI 数据直接来自世界银行服务贸易限制指数数据库，该数据库提供 103 个国家 5 个服务部门总





文从国家金融服务部门总体开放水平( finstri) 和跨境交付( strimodel1)、商业存在( strimodel3) 两种
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元，调研也更加规范统一，因此我们选取 2006—2016 年的调查数据，涉及 76 个国家的企业调研样本。
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续表 2
(1) (2) (3)
国家固定效应 是 是 是
行业固定效应 是 是 是
Ｒ2 0. 68 0. 66 0. 69
N 6058 6058 6058
注:括号内为 t 检验绝对值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平下显著。下表同。

























































































































































































































































国家固定效应 是 是 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是 是 是
Ｒ2 0. 72 0. 74 0. 75 0. 75 0. 78 0. 77


























finc × SIci (8)
i 国金融服务部门开放指数的工具变量为样本内所有其他国家金融服务部门开放指数以 i 国
与各国相似度指数为权重的加权平均值。(8)式中，脚标 c、i 分别表示国家 c 和国家 i，c≠i。SIci为
国家 c 和 i 间的相似度指数，具体测算方法，如式(9):
SIci = 1 － ［pcGDPi /(pcGDPi + pcGDPc)］
2 － ［pcGDPc /(pcGDPi + pcGDPc)］
2 (9)
SIci是基于国家 c 和国家 i 人均 GDP 构造的、用以反映两国经济发展相似度的指数。高相似度
的国家政府在制定诸如开放之类的经济政策时，其决策目标和预期实现路径也会趋近。我们因此
有理由认为这样的两个国家间金融服务部门的开放程度更为接近。具体的实证分析中，我们利用




























































国家固定效应 是 是 是
行业固定效应 是 是 是
Ｒ2 0. 63 0. 61 0. 65
N 6058 6058 6058
实证研究中，在以总体金融服务部门开放( finsrti)、跨境交付开放( stririmodel1) 和商业存在开
放( strimodel3)分别为解释变量的两阶段最小二乘法回归中，第一阶段的 Wald F 统计值分别为
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A Study on the Influence of Opening the Financial Service Sector on
Technology Innovation in Manufacturing Enterprises
WU Lichao (Xiamen University，361005)
ZHANG Xinyue (Guangdong University of Finance，510521)
TONG Huanhuan (Xiamen University，361005)
Abstract: With the rapid development of trade in services and increasing openness in the financial services
sector，the financial services sector can directly provide support for enterprise technology innovation by
providing quality financial services and external financing convenience，but still faces a lot of restrictions. This
paper systematically studies the relationship between the openness of financial services sector and technology
innovation. On the basis of theoretical analysis，this paper uses the World Bank Micro-Enterprise Survey
Database and Service Trade Ｒestrictions Database to analyze the influence of the financial services sector's
openness on the manufacturing enterprises' technology innovation activities. Considering the characteristics of
the industry，we found that the innovation activities of enterprises with high dependence on external financing
are influenced further by the financial services sector's openness，and a more open financial services sector will
promote the innovation activities of these enterprises. Our research confirms that the financing pressure
mitigation effect is the main channel for an open financial services sector to affect corporate technology
innovation activities．
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